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ファイナンス分野において，企業価値に閲する研究は主に有形資産投資が主流となゥていたが，
最近では，有形資産に代わって無形資産と企業価値との関係が注目されている。 Belo，Lin and 
Vitorino (2013)によれば，企業価値は企業の物理的資本ストック価値(例えば，機械や施設
など)と無形的な資本スト vク価値(従業員のスキル，ブランド・キャぜタルなど)によって決
定される O 本稿では，その無形資産の重要な構成要素であるブランド・キャピタル(I)を取出し
て研究する。
Belo， Lin， and Vitorino (2013)は，ブランド・キャピタルを動学的投資モデルに取入れ，企
業の財務ヂータを使って，ブランド・キャピタルに関する実証分析を行った。その結果，企業価
値とストック・リターンに対して，無形資産であるブランド・キャピタルは有形資産と似たよう
( 1) Belo. Lin and Vitorino (2013)とVitorino(2013)によれば，ブランド・キャピタルは主に企業の
広告宣伝費 (A，)によ勺て蓄積される。
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な影響力を持つことが分かった。また， Vitorino (2013)はブランド・キャピタルと企業価値
の関係を，ポートフォリオ・アプローチに通して分析した。結果として，プランド・キャピタル
は企業価値およびストック・リターンと正の相聞を持つことが証明され，ブランド・キャピタル
の重要性が明らかとなった。
王 (2013)では，日本の製造業の個別企業に関するパネルデータを利用してブランド・キャピ
タルと企業価値との関係を実証した。本稿では，個別企業データの計測誤差を相殺する目的で，
データを集計したポートフォリオ・アプローチにより実証分析を行う。なお，今回は，前回のよ
うな通常の回帰分析による手法ではなく，プライシング・エラーに関するモーメント条件の
GMM検定といった， Belo. Lin. and Vitorino (2013)や Vitorino(2013) と同様の手法を用
いている点が異なる。
第2節では，企業価値の最大化問題を説明し，モデルの展開を紹介する。また，第3節ではポー
トフォリオを作成するに当たって，必要となるデータを説明する。第4節において，ブランド・
キャピタルが企業価値にどのような影響を与えるのかを考察し，その実証分析結果を提示する。
最後に第5節において結論と将来研究の課題を示す。
2.企業価値の最大化問題
企業は物理的資本と広告宣伝への投資を意思決定して，配当付きの企業価値を最大にする。こ
こで，t期から t+1期までの確率的割引ファクター (stochasticdiscount factor)をMt+lと表
すと，企業価値の最大化問題は(1)式のように書けるω。
v，.三 max E.I). M叫 .D“ム| (1) 
{Itl+l' Ki l+ .+1• AII+I};"・亡
ここで，7:tを t期の税率とすると，Ditは企業の減価償却前営業利益(りから広告宣伝費
(Aム設備投資費用 (Jt)，ブランド・キャピタル・ストック (Bt)と資本ストック (Kt)の蓄積
に要する調整費用 (θよ減価償却と税金等を引いた企業iのt期のペイアウトである。従って，
企業iのt期のぺイアウトは次の式のように与えられる。すなわち，
Dit主(1-7:)[ Y(Kit• Bit. Xit) -Aitー δ:Kit-etJ-!it+δ:Kitτ (2 ) 
となる。ここで， δ:Kit7:tは減価償却による節税効果である。
(1)式の制約条件は，物理的資本の蓄積(3)式とブランド・キャピタル・ストックの蓄積(4)
式である。物理的資本ストックは(3)式のように蓄積される。
(2 ) 以下の説明は.Vitorino (2013)のモデル解説部分を一部変更して要約した。
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Kit+l =ι+(1-15%)ι ( 3 ) 
ここでんは物理的資本投資であり，そしてδfは物理的資本の減価償却率である。
ブランド・キャピタル・ストックはく4)式のように蓄積される。
Bit+1 = Ait+ (1一δ%)Bit (4) 
Pit三九一Ditを配当落ち企業価値.bit+lを負債発行額として，制約式(3)式. (4)式に関す
るラグランジュ乗数(物理的資本とブランド・キャピタルのシャドー・プライス)をそれぞれ，
Q%とQ:と定義すると，企業価値最大化問題から. (5)式が得られるω。
九+b;t+1= Q%K，臼+1十Q%Bit+1 ( 5 ) 
(5)式において.Q%Kit+lは物理的資本の価値を表す。閉じように.Q:Bit+1はブランド・キャ
ピタルの価値を意味する。
企業が投資する際には調整費用が生じる。この調整費用関数を以下のような二次関数で具体的
に表現する。
噌 / T ¥2 / A 、2
θ言。(Jit.K it• Ait， Bit) = すαK(去~)九+ταB(号)Bit (6) 
具体的な調整費用関数(6)式を利用すると，物理的資本とブランド・キャピタルへの投資に関
する l階条件より，両者のシャドー・プライスを具体的に書くことができる。すなわち，
が得られる。
Qf三 1+(1一山去
Qi~ 三日)(1叫含)
(7) 
( 8 ) 
一方. (7)式と(8)式で表現された物理的資本とブランド・キャピタルに関するシャドー・プ
ライスを利用して(5)式を変形すると，
ム ( A:.¥8，"守
Qit = 1+(1一τt)αK ~; + (1一τJい+」L)」己¥αB Bit) Kit+1 ( 9 ) 
が得られる。 (9)式によって，企業の市場価値を企業特性の関数として説明することができるヘ
(3) 導出の詳細は， Vitorino (2012)を参照のこと。
(4) (9)式において，平均qを右辺の第 l項で説明する試みは既に， Be1o， Xue and Zhang (2013)や
Suzuki and Chida (2013)によりなされている。彼らは， GMMを利用したモデルの特定化に関する
検定を行っている。
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3.データの構築
本稿での分析対象は日本の製造業であるため，製造業に所属する上場企業の財務データを用い
てポートフォリオを構築し推計を行う。使用する企業データは日本経済新聞社のNEEDS-COM-
PANYに収録されている企業別データである。具体的に東京証券取引所第 l部および第2部上
場の企業のうち， 1990年度から 2007年度まで存続していた製造業(食料品，繊維，ゴム，紙・
パルプ，石油・石炭，ガラス・土石，医薬品，非鉄金属，金属製品，精密機械，化学，鉄鋼，一
般機械，電気機器，輸送用機械，その他製造)の企業363社を抽出した。
①平均q(Qu) 
前節において企業価値の最大化問題を説明し， Tobinのqを導出した。比較するため，本稿
で実証分析する際に利用する Tobinのqは算出方法によってそれぞれ Qt1とQt2二種類に分別
される。具体的に Qt1の分子は企業の株式時価総額と負債の合計で，分母は総資産となる。それ
に対して，Qt2はTobinの本来の定義に従い，分母を資本の再調達価格を利用した平均qを次
の式によって算出する (5)
② 設備投資額 (Jit)
以下の算式で当期名目設備投資額を算出した。
当期名目設備投資額=当期末有形固定資産(簿価)一前期末有形固定資産(簿価)
+当期減価償却費
さらに，算出した名目設備投資額を投資財価格で割ると，設備投資額の実質値 (Ju)が求まる。
⑤ 資本ストック (Kt)
資本ストックに関しては，慣久棚卸法 (PerpetualInventory Method)に基づき物的資本ス
トックの系列を作成した。ベンチマークとなる資本ストックは 1980年度末の値であり，元のデー
タは簿価で与えられているので，簿価を実質値に変換する必要がある。従って， 1980年の企業
毎の償却対象となる有形固定資産を平均経過年数をさかのぼった時点の投資財価格で割って，ベ
ンチマークの実質値 (Kt-1) を求める。
④ ブランド・キャピタル (Bt)
ブランド・キャピタルの蓄積をBt+l= ADt+C1一δB)Btにより捉える。ただし，ベンチマー
クをBo= ADoI(g+δB)で計算する。 Belo，Lin and Vitorino (2013)や Vitorino(2013)な
(5) 詳細は，王 α013)を参照のこと。
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どの先行研究によれば，広告宣伝費の平均成長率 (g)は全産業に通して年間 10%で，そしてプ
ランド・キャピタルの減耗率 (δB)は年間20%と仮定する場合が多い。しかし本稿では，ブラ
ンド・キャピタルの減耗率 (δB)を先行研究に従い，年間20%と仮定するが，広告宣伝費の平
均成長率 (g)について，企業毎に分析の開始年から 3年間(1988-1990年)に遡って平均成長
率を計算し利用する(製造業平均 13%)。
4.実証分析
この節において，本稿の分析方法となる一般化モーメント法 (GMM)を利用するモーメント
条件の検定とポートフォリオの作成方法を説明する。その後，モデルで扱うポートフォリオ・レ
ベルの各変数の記述統計量を説明し，さらにGMMによる実証分析の結果を示す。
(9 )式から， Tobinのgの予測値を Qitで定義すると，以下の式が得られる。
(.. Ait¥8，" 
Qit = 1+(1一τt)αK4+(1ー τt)( 1+ 一)」工L¥αB Bit) Kit+1 
(10) 
従って，本稿は財務データから観測される Tobinのq(仏〉とモデルから予測されたTobin
のq(Qit)の差であるプライシング・エラーがOに等しいかについて検定する。すなわち，
ET[Qit-Qit] = 0 
、 、 ， ， ，? ? ??
??
??、
(10式はGMM検定の対象となるモーメント条件である。
また本稿では， Vitorino (2013)に従い，企業別広告宣伝費の成長率 (At-At一，)/At-，の大
きさに基づいて，5個の広告宣伝費の成長率ポートフォリオ (GAD)を作成した。ポートフォ
リオ・アプローチを利用することによって，財務データ上の企業独自の計測誤差を減らすことが
できる。
4.1 ポートフォリオの記述統計量
図表lでは， 5個に分割された広告宣伝費成長率ポートフォリオ (GAD)における，Qt1. Qt2， 
設備投資率 U/K)，広告宣伝費投資率 (A/B)，ブランド・キャピタル対有形資産の比率
(B/K)と広告宣伝成長率 (L1A/A)に関する平均値および標準偏差を示した。
結果をみると，製造業においてそれぞれTobinのqの平均値は 1-2の聞で分布し，経済理論
と整合的な値が計測されている。そして，ポートフォリヌ「全体の設備投資率 U/K)は平均で
9.6%に対して，広告宣伝費投資率 (A/B)の平均で 21.8%であることから，企業は設備投資率
より高い広告宣伝費投資率を持つことが分かる。またプランド・キャピタル対有形資産の比率
(B/K)は各ポートフォリオにおいて 10%-20%前後で分布し，平均で 15.5%であることが分か
る。次の図表2は，ポートフォリオ全体における各変数の時系列推移を表している。
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図表 I ポートフォリ オ CGAD)
Low ? Mid 4 High A丸g
Q，I 1.283 1.313 1.352 1.405 1.389 1.349 
(0.379) (0.382) (0.346) (0.362) (0.373) (0.365) 
Q，2 1.355 1.435 1.570 1.621 1.522 1.501 
(0.533) (0.563) (0534) (0.594) (0.536) (0.537) 
f/ K 0.085 0.093 0.101 0.098 0.101 0.096 
(0.040) (0043) (0.045) (0.040) (0.042) (0.040) 
A/B 0.159 0.197 0.216 0.234 0.279 0.218 
(0.072) (0.061 ) (0.057) (0.057) (0.075) (0063) 
B/K 0.099 0.176 0.203 0.203 0.096 0.155 
(0.032) (0.048) (0.048) (0.048) (0031 ) (0.041) 
L1A/A 0.324 -0.1 0.017 0.076 0.520 0.033 
(0.086) (0.057) (0.048) (0055) (0.196) (0.073) 
注 Low-2-Mid-4- High の/I~i需 は jよ特立伝1，'(成長 ，私の低いポート フォリオから日 L、ポートフォリオまでの順番に対比、し
ている。Avgの列はポートフォリオ全体の平均1[(である。( ) rl'の他は原準偏差である。惟定期間は 1990-2007
"Iol伎となる。
図表2 製造業一Tobinの q，I/K， A/B， B/K， L1A/Aの推移
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i:l'.. Q，IとQ，2は左011)のY'14iJに対応，それ以外の変数はむ側の Y輸に対応。
製造業全体についてみると，Q，lの変化はQ，2に比べると相対的に緩やかであることが分かる。
その理|主!として， Q，l は簿fill総資産で計算され，Q，2は景気変動に大きく影響される資本の再調
達価格で計算ーしたためと考えられる。そして 1990年代に入り，パフルの崩壊にあたって qの値
は 1990年から 1992年にかけて急速に下落した後， 1995年までの聞に少し上昇したが，アジア
通貨危機の発生した 1997年から 1998年まで低下し続けた。2000年代前半にかけて qの値は大
きく上昇したにもかかわらず， 2005年から再び下落し始めたことが分かる。また，広告宣伝賛
成長率 U!A/A)の変動は全体的に激しいが， 1990年代後半から Tobinのqの動きと一致して
いる。そして設備投資率 (J/]{)と広告宣伝費投資率 (A/B)の動きは景気変動につれ，ほほ
同じ傾向で動いているこ とが分かる。尚術計則聞は 2007年までとなっているが，それ以後につ
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いては，アメリカのサブプライムローン問題によって引き起こされたリーマンショックなどの影
響を受け，qの値はさらに低下したと考えられる。
4.2 ポートフォリオ・アプローチによる実証分析の結果
この節では，前節で作成した広告宣伝費成長率のポートフォリオ (GAD)を用いて，それぞ
れ計算した Tobinのq利用した(11)式の検定を試みる。推計を行うにあたっては， 1990年代以
後バブルの崩壊によって企業の設備投資，無形資産投資の流れに大きな変化があったと判断し，
推計期聞を 1990-2007年度とした。なお， GMMを利用したモーメント条件の検定は， 5個の
ポートフォリオについて(10式をシステムとして連立させたものを時系列で行った。具体的にい
うと， 5個の各ポートフォリオに関するプライシング・エラーの 2乗の加重和を最小にするよう
にパラメータを求めている。図表3では，製造業における広告宣伝費成長率ポートフォリオ
(GAD)について，Qt1とQt2それぞれについて行った実証分析の結果をまとめたものである。
まず Qt1について見ると，ブランド・キャピタルの調整費用関数パラメータ (αB)は2.886と
計測され， 10%水準で有意な結果となっている。従って，ブランド・キャピタルが企業価値と正
の相聞をしていることが分かる。これは今まで論じてきた先行研究の理論に一致する。そして，
設備投資調整費用関数のパラメータ (αB)は4.801と計測され， 1%水準で有意な結果となり，
標準的な投資理論の結果を支持するものとなっている。
次は Qt2の場合についてみると，設備投資調整費用関数のパラメータ (αK)はQt1の場合と
ほぼ同じであることに対して，ブランド・キャピタルの調整費用関数のパラメータ (αB)は
16.736と大きく変化したことが目立っている。その原因として，図表2で描かれているように，
Qt2の時系列推移は仏lより変化が激しい，加えて年によって，Qt2はQt1を遥かに超えている
ことから，ブランド・キャピタルは Qt2における景気変動の影響を強く反映していることと考え
られる。
また，モデルのパフォーマンスの良さを見ると，Qt1とQt2の場合両方とも，J統計量は十分
図表s広告宣伝成長率ポートフォリオ (GAD)の推定結果
Qt1 Qt2 
αK . 4.801榊* 4.180帥*
(3.31) (3.13) 
αB 2.866事 16.736紳
(1.73) (2.19) 
J-sta tistic 1.137 0.224 
p-value 0.768 0.974 
S.E.R 0.310 0.514 
注:推定値の下の( )内はt低 ]-statistic，ρ-va1ueとS.E.Rはそれ
ぞれ， GMM法による J統計量とそのP値そして回帰の標準誤差で
ある。酬ペペ噂はそれぞれ有意水単 1%，5%， 10%での帰無仮説
の棄却を示す。推計期間:1990-2007年度
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に小さく P値から 10%水準でモデルを棄却できないことが分かる。従って，本稿で紹介したモ
デルは企業の市場価値を企業特性の関数として説明することができると言える。
4.3 その他のボートフォリオ
前節において. 5個の企業広告宣伝成長率のポートフォリオを作成し， GMMによる実証分析
を行い，統計的に有意な結果が得られた。この節では，その他の代替的なポートフォリオも作成
して， GMMによる実証分析を行ってみる。具体的に，広告宣伝費投資率 (A/B)に基づいて，
5個のポートフォリオ (RAB)を構築し，同じように設備投資率 (I/K)についても， 5個のポー
トフォリオ (RIK)を構築する。以下の図表4はそれぞれのポートフォリオにおける各変数の記
述統計量を示している。
計測した記述統計量をみると，それぞれのポートフォリオにおいて， Tobinのqの平均値は
依然として 1~2 の間で分布し，前節で述べた広告宣伝費成長率ポートフォリオと同様に経済理
図表4 その他のポートフォリオの記述統計量
Portofo1io RAB Low 2 Mid 4 High Avg 
Q，1 1.259 1.310 1.311 1.392 1.469 1.349 
(0.364) (0.394) (0.332) (0.374) (0.373) (0.365) 
Q，2 1.346 1.400 1.413 1.626 1.711 1.501 
(0.546) (0.580) (0.500) (0.507) (0.607) (0.537) 
I/K 0.079 0.090 0.096 0.101 0.114 0.096 
(0.038) (0.035) (0.040) (0.043) (0.050) (0.040) 
A/B 0.122 0.177 0.209 0.244 0.332 0.218 
(0.048) (0.051) (0.055) (0.062) (0.097) (0.063) 
B/K 0.100 0.130 0.177 0.218 0.151 0.155 
(0.027) (0.044) (0.034) (0.048) (0.051) (0.041) 
.dA/A -0.185 -0.048 0.008 0.067 0.326 0.033 
(0.108) (0.062) (0.058) (0.077) (0.162) (0.073) 
Portofolio RIK Low 2 加1id 4 High Avg 
Q，1 1.247 1.276 1.336 1.399 1.480 1.349 
(0.366) (0.387) (0.334) (0.354) (0.395) (0.365) 
Q，2 1.285 1.322 1.477 1.584 1.822 1.501 
(0.532) (0.581) (0.547) (0.496) (0.575) (0.537) 
I/K 0.018 0.058 0.080 0.108 0.210 0.096 
(0.025) (0.023) (0.029) (0.040) (0.088) (0.040) 
A/B 0.192 0.210 0.220 0.228 。刷237 0.218 
(0.061) (0.068) (0.064) (0.058) (0‘066) (0.063) 
B/K 0.181 0.148 0.148 0.153 0.147 0.155 
(0.05]) (0.025) (0.028) (0.043) (0.047) (0.011) 
.dA/A 0.030 0.017 0.038 0.041 0.040 0.033 
(0.126) (0.093) (0.082) (0.080) (0.068) (0.073) 
注;Low-2-Mid-4ωHighの順番は，ポートフォリオ (RAB)と (RIK)について，それぞれRABとRIKの低いポート
フォリオから高いポートフォリオまでの順番に対応している。 Avgの列はポートフォリオ全体の平均値である。
( )中の値は標準偏差である。推定期間は 1990-2007年度となる。
(93 ) ポートフォリオ・アプローチによるプランド・キャピタルと企業価値 37 
論と整合的な僚が得られている。ポートフォリオ (RAB)について，企業の広告宣伝費投資率
(A/B)が高いほど， Tobinのqも高くなる傾向が見られる一方，ポートフォリオ (RIK)にお
いて，設備投資率 (J/K)が高い企業はより高い Tobinのqを持つことも観測された。次は構
築した各ポートフォリ庁に対して， GMMによる実証分析を行った結果を示す。
図表5は，広告宣伝費投資率ポートフォリオ (RAB) と設備投資率ポートフォリオ (RIK)
について， Qt1とQt2のそれぞれについて行った実証分析の結果をまとめたものである。
図表5 その他のボートフォリオの推定結果
ポートフォリオ RAB ポートフォリオ RIK
Q，l Q，2 Q，l Qt2 
αK 4.706本本 4.9420 • 2.228*** 5.296噂
(2.01) (2.27) (5.56) (1.74) 
αB 3.356本車* 13.585判事 12.185本 11.713帥*
(2.84) (10.74) (1.78) (3.25) 
J-sta tistic 0.866 3.469 0.400 5.085 
ρ-valu巴 0.834 0.325 0.940 0.166 
S.E.R 0.259 0.492 0.285 0.488 
t主・検定備の下の( )内はt値， J-statistic. fJ-valueとS.E.Rはそれぞれ， GMM 
法による J統計量とそのP値そしで回帰の標準誤繋である。柑ヘペ掌ばそれぞれ
有志水準 1%.5%. 10%での帰無仮説の棄却を示す。推計期間:1990-2007年度
まずポートフォリオ RABの結果をみると，Qt1の場合について，ブランド・キャピタルのパ
ラメータ (αB)は3.356と計測され， 1%水準で有意な結果となっている。従って，このポート
フォリオにおいても，プランド・キャピタルが企業価値と正の相聞を持つことが分かる。そして，
設備投資のパラメータ (αρ は4.706と計測され， 5%水準で有意な結果となり，椋準的な投資
理論に一致している o Qt2の場合では，設備投資パラメータ (αK)は4.942と計測され， 5%水
準で有意な結巣となっている。それに対して，ブランド・キャピタルのパラメータ (αB)は
13.585と大きくなり， 1%水準で有意となる。この結果は前述したポートブォリオ GADの分析
結果と同じように解釈できる。すなわち，ブランド・キャピタルは Qt2における景気変動の影響
を強く受けているものと考えられる。
ポートフォリオ RIKにおいても，設備投資のパラメータ (αK)とブランド・キャピタルのパ
ラメータ (αB)はプラスで有意な結果が得られた。また，モデjレのパフォーマンスの良さを見
ると，二種のポートフォリオについてすべての場合， J統計量は十分に小さく P値から 10%水
準で壬デルを棄却できないことが分かる。
5.むすび
以上，本稿では， 1990年から 2007年まで日本の製造業を分析対象に，上場企業の財務データ
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からポートフォリオを構築し， GMMによるモーメント条件の検定を利用して，ブランド・キャ
ピタルが企業価値に与える影響について分析した。
実証分析の結果をまとめると，各ポートフォリオにおいて，ブランド・キャピタルは総合的に
企業価値と有意な正の相聞をしていることが分かった。そして Tobinのq (Qt1とQt2)の分析
結果を比べてみると，全体的に両方とも理論の当てはまりが良いが，特に Qt2の場合の方がより
強L、説明力を有することから，ブランド・キャピタルは景気変動の影響を強く受けていることが
明らかとなった。従って，(9)式で述べたモデルは，アメリカだけではなく，日本の製造業にお
いても成立すると考えられる。
今後の課題について，企業の無形資産に関わる要素の中，ブランド・キャピタル以外に，例え
ば企業のパテント(特許権)， ヒューマン・キャピタルなどを企業投資モデルに取入れて，企業
価値とストック・リターンにどのような影響を与えているのかを検討する必要があると考える。
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